
















































































































一株当たり利益 ＄1，33 ＄0．67 ＄1．60
株価蚊益率 40倍 20傍 40倍
株当たり利益を＄1・33から笛1．60へと，約20％の増益を達成することが可
能となる。株式交換による合併を仮定しているので，取得会杜は自杜の株価を
高め，または高水準のまま維持することによって株式の交換比率の決定を有利
、に導き・一株当たり利益算雫式の分母の増加を・分子の増加に比較L・低く抑
えることによって，形式的な利益成長を可能にする。しかしながら実質的利益
成長はゼロなのであり，実は，被取得会杜の利益が霜O．67から＄O．40（霊1．60
x750，000／3，000，000）へと約40％もの利益の稀薄化（di1ution）が生じている
のである。
　一株当たり利益の成長に対する一時的影響は合併の発生する年度に隈定され
る。表面的に利益が拡犬するからといって，将来の長期的利益成長を，その割
合のまま期待すると重犬な予測のエラーを生ぜしめる危険が存在する。合理的
かつ賢明な投資家であるならば，合併後の成長とリスクに対する見積りを適切
に反映するよう，合併後の株価収益率（price　eamings　ratio）を修正すべき
である。＝6〕カーリー氏ば，報告される一株当たり利益の情報内容は，もし財務
分析家が一時的成長と実質的成長とを分離して認識することが出来ない限り，
適切なものとはいえないと主張している。ω伝統的な事後的データ　（ex・post
data）は外挿法（extrapolatiOn）によって将来の予測を行たう範囲内で有用
であると考えるならば・1劃上述の分離を明瞭に表示した情報を必要とする。実
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質的成長だげが将来に影響を及ぼすのであって，通常の営業活動による成長と
買収活動による成長とを区別することが肝要である。
　そこで次にカーリー氏は，一株当たり利益に対する長期的影響の定式化を試
みている。短期・長期の概念はあくまで相対的概念であるが，この場合の長期
の概念は彦＞1の年度を意味すると仮定している。全体成長率を次式の如く定
式化している。
　　　　　　9血（1＋9皿）ト1＋ゐg凸（1＋9o）ト1　　　　G｛＝　　　　　　　　　　　　　　，オ＞1　　　　　　　　（1I）　　　　　　　（1＋9皿）ト1＋ゐ（1＋8b）ト1
　カーリー氏はこの第】I式からふたつの特徴の存在を指摘している。まず，
g皿＝8ら＝⑪のような成長ゼロのケースではα＝Oとなるから，一時的影響は
明らかに合併後最初の年度の現象である。第2に，合併直後の年度を経遇する
と，株式市場価額変数が消える事実である。結局，相対的な買収価額（π）は，
第2年度以降の期間的利益成長には何も影響を及ぼさないのである。平均的成
長はその価額の大小に左右されるが，期問ごとの成長はその変数に依存しては
いないというのである。
　次にカーリー氏の主張の第2の区分を考察する。カーリー氏の意見の第二と
しては一時的利益成長とコソグロマリットの企業規模との相関関係を分析Lた
ものである。1釧第I式を参照するならば，明らかなように，一時的利益成長が
正となるためには，合併前の利益総額比率（乃）が，株式市場価額比率（π）
を超す場合のみに限られる。もLゐ≦πを仮定するならば，一時的利益成長
はゼロまたはマイナスになってしまう。つまり相対的利益規模に関する変数
（ゐ）は，一時的成長を隈定することになる。ところが合併活動を積極的に遂
行Lていくコソグロマリットが，その企業規模を拡犬Lていけばいくほど，ゐ
の値は相対的に小さくたっていく。すなわち両老の関係ほ反比例の関係にあり，
コソグロマリットが成長し，大規模化するにつれて，一時的成長率も低下を余
儀なくされるのである。一株当たりの急上昇の効果を，コソグロマリット型合
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併によって期待することが可能でなくなるならば，従来の株価収益率を資本市
場において維持することも困難となる。利益成長に対する期待が改訂されるに
つれて，初期の年度において実現した，いわぱ偶発利得（windfa11gain）は，
その後生ずる偶発損失（win碓a1110ss）によって相殺されてしまう可能性が大
きくなるのである。
三　合併により取得した実質的利益成長
　カーリー氏はコソグロマリヅトの合併活動に起因する利益成長を一時的成長
と実質的成長とに分離することを主張した。第二節までは主として一時的成長
に注目してきたが，投資家にとっては，合併によってコソグロマリットはどの
程度の実質的成長を達成することが可能であるのかということが，重要な財務
情報とたってくる。カーリー氏の主張の第3の区分はこのような実質的成長の
決定要素を定式化している。㈹
　いま合併によって敢得された実質的成長は合併後の全体的実質成長率θ1’
と取得会杜の合併前の成長率g岨との差によって示される。すなわち，
　　　　　　　＆十ゐ邸　　　θ1’一＆＝　　　　　＆　　　　　　　　1＋π
ゆえに，
　　　　　　　ゐgrπ＆　　　θ1」幽…　　　　　　・・　　　　　　…　　　　　　　　（皿）　　　　　　　　1＋π
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　乃一π　この第皿式で定式化した敢得実質成長と・一時的成長G・”＝1＋πとの関係
をカーリー氏は第1図の如く表示している。
　ある特定の合併について乃の値が与えられるならば（第1図ではゐ＝O．50
と仮定している），一時的成長率の成長機会軌跡（〃，〃）一箪o耐h　oppor－
tunity　locus一が決まる。乃の値に加えてさらに幽の値が与えられるなら
ば（第1図ではg自＝O，10と仮定している），取得した実質成長率の成長機会軌
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第一図合併により敢得した実質的成長
跡（ゐ＆，畑’）を描くことができる。それぞれの軌跡を所与のものとするな
らば，一時的成長率G・”と実質的成長の増分G・’一＆は，株式市場価額比率
πにしたがって決定されることになる。また一時的成長率は乃によって隈定
されたように，取得した実質成長率は乃g直によって限定されることになる。
免もg画も通常は分数とたるのが普通であるから，ゐ邸は僅少になる可能性も
大きい。たとえば，カーリー氏の用いた設例を引用してみると，年次成長率を
一定とし，年率成長率30％の会杜を合併によって取得し，その会杜の利益規模
が，コソグ1コマリットの利益の5％に相当するものと仮定するたらば，達成可
能な実質成長率は，結局，わずかに畑＝5％×30％＝1．5％に限定されてし
まうのである。
　さらに被取得会杜の一定の成長率が100劣を超えないという現実的なケース
を想定するならば，乃＞ゐ蜘が成り立ち，一蒔的影響は軌跡（尻，〃）および
（伽，偽’）の交点の左で実質的影響をしのぐことになる。この交点を求める
ためにG．Ug皿＝G。”と置き，πについて解くならば次式の如くになるであろ
う。
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　　　　　　1一勘　　　　π＝”・一。個…．…．’・・…一一　・（1・）
　仮に・＆〈9血（たとえば9F0，10，＆＝O．15）であるならば，交点は負の象
限に存在する。もし勘＝＆（たとえぼ勘＝O．10，幽二〇．10）であるならば，
交点は横軸の上にある。このどちらの場合でも，一時的影響は実質的影響を上
回ることになる。勘＞g血である場合にのみ実質的影響が一時的影響を上回る
こととなる。
　しかしながら，現実に，実質的影響＞一時的影響となるためには，被取得会
杜の年次成長率g5がどんな範囲に存在することが要求されるのであろうか。
いま仮に各杜の株価収益率をそれぞれ，（刎血）および（吻）と定義し，株式市
場価額P＝刎亙とするならぽ，第w式を次の様に書き改めることができる。
　　　吻　　1一勘　　　τ＝1－8岨　．……．　……．1．（V）
　この第V式にしたがってG・L＆≧G・”の条件を満足する勘の範囲を考慮
してみよう。カーリー氏は刎1伽皿と＆の値を所与のものと仮定し，次の様
な第2表の例をあげている。
　　　　　　　　　　　　　　　第　2表
物伽皿　　　　　幽
0，50　　　　　　　　　0，05
0，50　　　　　　　　　　0，10
0，25　　　　　　　　　0，05
0，25　　　　　　　　　0．10
011－8皿≧G1”　ゲ幽≧
0．5250
0．5500
0．7625
0．7750
　第2表の数値から容易に理解できる如く，G。’一＆≧0、”であるためには8岨
に比較して勘が著しく高い利益成長率を達成しなげれぱならない。被敢得会
杜の利益成長率勘に対するこの条件は相当厳しいものであり，その条件を満
たす高度成長会杜を選別することは容易なことではない。それに米国では独占
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1261
　ユ60
禁止法の適用強化により法律上の環境的制約も厳しさを増し，コングロマリヅ
トが優良成長会杜を合併することが一層困難になってきてい乱コングロマリ
ットのめざましい利益成長に対して，ユ960年代末までは投資家も未来への大な
る期待を抱き，資本市場でもコングロマリット企業群に高い評価を与えてきた。
けれども，コソグロマリットの急成長は吸収合併の繰り返しにもとづく短期的
・一時的な利益成長によって支えられてきたといってもよいのである。その意
味で投資家は，コングロマリットの将来に対して過度の期待を寄せすぎたとい
う批判をうけるであろう。コソグロマリットは既成の企業の買収によって，満
足することのできる利益成長率を縫持することはますます困難になることが予
想される。合併によって取得できる利益成長が経営に対して与える貢献度は，
コングロマリヅトの企業規模の拡大とともに逆に急速に減退していくのである。
　さらに期間ま＞1の場合を仮定し，長期的観点からの実質的影響をカーリー
氏は次の様に分析Lている。すなわち，期間的な利益成長の増分0r8血を第
II式から導き出している：
　　　　　　　　ゐ（1＋邸）ト1⑫rg皿）　　　α一9α＝　　　　　　　（1＋＆）H＋乃（1＋邸）工一ユ
すなわち
　　　　　　　　ゐ⑫r＆）　　　Gr＆一　　　　　　　　彦＞1　・　　　　　　　　・　（VI）　　　　　　　糾（1＋＆）H’
　　　　　　　　　（1＋8b）H
　利益成長の増分が正になるのは，＆＞g血の場合に限定されるから，第V正式
の分母にはゼロに近づく分数項があり，結局，期間まが無限に大となるにし
たがって，第▽正式は⑫r＆）に接近する。さらに＆に対する相対的な危の
重要性は，邸が維持されると仮定される場合には減少す乱これは幾何平均
での成長率Gを決定する時に，乃と＆の相互関係を調べれば理解できる。
すなわち，
　ユ262
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　　一　　　（1＋9岨）’十あ（1＋廓）‘
（1＋G）』　　　　　　　　1＋π
したがって，
　　　肋　　∂G／∂節　　　　肋　　　一＝　一　　＝　　　　　　　　　　　　　　　　　（V皿）　　　幽o　∂Gノ肋　　　（1＋9牛）
　第V賦の頓きの負の値はチとともに増加する。各成長段階で，〃が大であ
るならば，まの増加とともにgむの変化の影響は相殺されることになる。それ
は一時的成長への影響が長期にわたって平均化されるからである。
　結論的にカーリー氏は，コソグロマリットが合併活動によって期待する利益
成長要素としてはどんな要素があるのかについて分析を行なっている。ωすな
わち，長期的観点からは合併の対象となる会杜の評価は，コングロマリットの
期間〔こよって左右されるので，不確定要素が強いのである。したがって，
コングロマリットの実質的な関心は，合併対象会杜の短期的な利益成長に集中
しているということができる。その第1の理由として，コングロマリットは，
株式公開買付（tender0任er）等を手段とするひんぱんな合併買収政策を成功
に導くために，自社の株価を高水準に維持することに強い関心を示すものであ
る。もし既成の会杜を直ちに買収するという強い根拠があるならば，短期閻で
実現される成長は，コソグロマリットの短期的な株価に影響を及ぼすように思
われる。第2に，期間チが増すにつれて将来の8吐の値に伴う不確実性が増犬
するという理由で，近い将来の期間の結果を重視していると推測することがで
きる。経営者が長期的観点の代わりに，短期的観点を選択しているという事実
を想爆することは困難ではない。
四　ラインノ・ノレト氏の批判
　前節のカーリー氏の主張に対して，1972年4月のアカウソティ：／グ・レヴユ
ー誌で，U．E．ライソハルト（U．E．Reinh趾dt）氏が批判的検討を試みている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1263
　162
ライソハルト氏の批判は，主として次の2点に要約することができ乱
　1・合併の影響について，短期的および長期的成長とに区分し，さらに実質
　　的影響と一時的影響とに峻別するのは有用な分類とは思えず，誤解を摺き
　　やすい。
　2．合併後の最初の年度の実質的利益成長の定義に誤りがある。
　ラインハルト氏は，カーリー一氏の用いた前提および用語法を踏襲した上，便
宣上，さらに次のような記号を定義している。
　尾＝被取得会杜のために取得会社によって支払われた株価収益率と取得会杜
　　の株価奴益率との比率（物伽邊）
　」凡＝合併に際して取得会杜の発行した追加株式数
　したがって，吻凪＝伽および刎”。＝加であるから，．カーリー氏のπは
ラインハルト氏の〃に等しい概念とたる。さらに期問〔こついて，（圭一1）
は期首を，（多）は期末の変数を表わし，考察の対象となる合併は’＝O時点で
完了すると仮定している。
　以上の前提条件のもとに，ラインハルト氏はまず，＆＞邸である合併につ
いて分析を行なっている。＆＞勘の仮定のもとでは一時的成長が取得した実
質的成長を常に上回るとカーリー氏は主張していたのである。企業の株価蚊益
率は利益成長率と正の相関関係にあると一般に考えられるので，被取得会杜の
株式市場価額をこえたプレミアムを含む場合でさえも，物＜吻，したがって
后＜1であると仮定しても不合理ではたいとライソハルト氏は主張する。この
状況のもとに，敢得会杜の一株当たり利益に対する合併の影響を第2図で表わ
している。贈
　第2図においてAL曲線は，合併を行なわない場合の取得会杜の一株当た
り利益がたどる曲線を示している。合併はAFの部分だげ取得会杜の一株当
たり利益を高める即時的な影響をもち，代数的には次のように表示されるとラ
インハルト氏ぱ主張する。
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一琢当たり
剰益 じ　　　　L
L’
　　　　　　　　E，I
E担十E出　　　　　F．　　　。
・州・・I’’’■’’1■■一7D
　　　　　r、・’　一C　　景…v■†
　　　　　d　　　lH
　　　　　　t＝o　tE－　　　I　　　　　■年度
第2図　取得会社の一株当たり利益に対する合併の影響
1一［丹島／景1一・一等妻差）・………………一（㎜）
　第佃式において，ρは取得会杜の一株当たり利益の増加（または減少）の
割合である。この増分（または減分）利益は，合併が完了Lた時点（仁0）で
完全に実現しているという事実をライソハルト氏は強調する。また合併後，取
得会杜の一株当たり利益は以前にくらべいっぺんに良好になったようにみえる
が，しかしすべてのま＞0についてα＜細となるような成長曲線FL’にシ
フトすると指摘している。ところがカーリー氏の主張を第2図にあてはめてみ
ると，FL’曲線ではなくAEL”という不自然によじれた成長曲線を想定する
ことになる。このような成長曲線の概念を想定したがために，カーリー氏は成
長率概念をG・”，G・壬，G・＝G・’斗G・”およびαのように必要以上に複雑な区
分をせざるをえたく孜ってし童ったのだと批判している。
　カーリー氏のいう短期の全体的実質成長率G。’は，第2図の上では1）2ρλ
に相当する。また一時的成長率G・”は，3D／Gλに等しい。したがってカー
リー氏のG・’およびθ・”の概念の定義づけは誤っている。一蒔的影響はカー
リー氏のいういわゆる実質的成長への影響と同じ位，すぺての部分が実質的
（re創）汰ものである。
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　またカーリー氏が長期的成長率の定式として表示した第】I式は，短期的成長
率の第I式と著しい相違がある。カーリー氏は第］I式はま＞1の場合にのみ妥
当すると主張している。しかしいま仮に第1I式にま＝1を代入してみると，
峠g皿十晦　．．．．．．．．．．．．．．．．．．．…．．．．。．．．．．．．、．．＿．．．．．．．．＿．．．．（皿）
　　　1＋〃
　すなわち，実際には，第II式は合併後最初の期問中の成長率についても妥当
する定義であるとライソハルト氏は断定している。それはカーリー氏の第I式
の定義が誤りであろて，むLろ次の様に定義するのが妥当であるというのであ
る。
・一［ム（1烹猪1＋邸）／岩豊1一・…………（・）
　第X式は結局，第］X式に帰することに恋る。それゆえ，4つの成長率概念に
区別したカーリー氏の分類は，必要以上に複雑であり，成長率の定義が不適切
で，操作的にも意味がなくなるというのである。合併との関連において必要な
区別は・ライソハルト氏によれば，（ユ）敢得会杜の一株当たりの利益水準に対し
て合併の及ぽす却時的な影響と，（2）一株当たり利益における合併後の成長率に
対する影響とを区別することであるという。胸
　以上のようなライソハルト氏の鈍判に対して，カーリー氏は次の反論を行な
つている。幽
　すなわち，会杜の合併は会計報告日通りの期日に行なわれるのは稀である。
期首を去＝0，期末を’＝1で表現する場合，0－1期間中に発生した合併は，
ま＝1の蒔点で合併が完了したものとみなすことにした。そのためま＝1にお
いて実質的要素と一時的要素を区別Lたのである。この点でライソハルト氏と
は，合併行為の完了時点に関して見解の相違があ乱短期的影響と長期的影響
の区別の是非も，合併実現の時期の認識の差異による間題である。
　次にライソハルト氏の第2の批判点を検討してみよう。胴すなわち一般にコ
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ングロマリットによって描かれる虚偽的な成長イメージ（第2図のAL”曲
線）から，一時的成長要素ρを除去するのは妥当なアブローチではある。しか
し，カーリー氏の意図が十分に成功しているとはいえない。合併後最初の年度
の実質成長率は，カーリー氏のいうG。’ではなく，第］X式で計算される0。
なのである。ラインハルト氏は，カーリー氏の主張との相違を具体例で次の様
に示している。
　たとえば，9皿＝O．10，勘＝0，07，h＝O．60，尾＝O．50，すなわちπ≡乃，后＝O．30
と仮定する。カーリー氏の説によると，取得会杜の初年度の実質成長率は，
0、」肘畑一α。01。となり
　　　1＋π
ライソハルト氏の計算では
G、一g皿十畑一α0887
　　　1＋ゐ
とたる。いいかえれば，カーリー氏の計算方法では，相対的に約23劣実質成長
率が遇大に表示されてLまう。コソグロマリヅトが尾＜1である会杜を継続的
に買収し続げるたらば，カーリー氏ぱ企業の成長度に関して楽観的に予測しす
ぎることになり，したがってコングロマリットの株式を投資家が過大に評価し
すぎることになるとしている、
　けれども・カーリー氏はこの批判に対してライソハルト氏は偶発的影響を完
全に無視していると反論している。すなわち23％の差異はライソハルト氏が考
慮の対象から除外した一時的成長に相当するというのである。
昨q一刀一（㌣嵜）（篶）一q〃
両辺を0で割れば
　　　0．1－G、　　　　　　　昌G、”　　　　G1
126ヲ
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となり，これは一時的成長率G・”に他ならない。利益に対する総体的な影響
のうち，偶発的な一時的利得を排除し，実質的成長を明確にする必要性を提唱
したのだとい㌔現在の財務報告制度では一時的成長は企業評価の対象とされ
ていない。おそらく報告されなけれぼ認識されないという理由から，ラインハ
ルト氏は偶発的影響を認識していないのだろうと，カーリー氏は論じている。
む　す　び
　これまでカーリー氏の主張を中心として，同時にライソハルト氏の批判をあ
わせて吟味してきた。ラインハルト氏も合併による一時的成長要素を分離する
のが適切な接近法であると主張しているが，両老の成長要素に対する見解に相
違がある。げれども，コ：■グロマリヅトの近年の状況を観察してみると，カー
リー氏の種々の主張が，これらの企業戦略の特徴，および問題点を極めて巧妙
に浮き彫りにLていると感ずるのである。的コソグロマリットの将来の行方を
暗示し，さらに投資家にとって必要な財務情報はいかなる内容をもつべきかを
興味深く示唆してくれている。
　1972年，米国の産業界が順調な景気の回復の中で好決算を満喫していたなか
で，コソグロマリヅトは全般的に不振をかこち，60年代末まで猛威を振った面
影があせだした。
　特にコソグ回マリットのバイオニアであるu杜（Litten　Industries）が
1972年7月期に創業以来初の赤字を計上Lた。翼下の事業部門や子会杜の決算
を連結すると，税引前で7，500万ドルの赤字となった。これに対してコソグロ
マリヅト最大のITT杜（Intemationa1Telephone　and　Telegraph）は，
1972年上半期で売上高は前年同期比16．2％増の39億9，000万ドル，利益は25・5
％増の2億4，O00万ドルと，10年以上にわたる増収増益基調を堅持している。
　現在，コソグロマリットは犬きな試練の場に立っている。独禁法の適用によ
る規制強化をはじめ，外的すなわち環境的圧迫が強く，多くのコソグロマリッ
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トが音日の繁栄を失っているとはいえ，この両杜の両極端な業績の生ずる主た
る原因は，経営戦略の差異にあったといわれる。LI杜は1960年代後半の合併旋
風の先頭を切って約80杜の企業を次々と買収していった。その主要な戦略は，
自杜の株価を常に高水準に維持し，株式交換による他企業の買収，合併という
ものであった。当該企業の望ましい未来像を穣想し，その目的実現のため効果
的な方法・手段を見出す経営プラソニソグにおいて，企業買蚊は本来，手段と
して機能すべきものであろう。ところが多くのコソグロマリットはこの手段を
目的として考え，企業の合併・買収活動自体を目的として設定したのであった。
コング回マリヅトのプラソニングでは長期戦略よりは短期戦術計画の方が重視
されたのである。この型の企業は，実質的な企業業績の成長を反映する写体と
しての「一株当たり利益」を，それ自体，目的化し，本体化した奥型的なケー
スである。これに対してITT杜の戦略は，景気変動の動向や事業の将来性，
つまり脱工業化杜会の到来をもあらかじめ見越して，情報，消費，金融および
保険関遠産業をも加えて，総合企業としての調和をはかってきたのである。コ
ソグロマリヅトというより，多国籍，多品種生産，サービス業と呼ぶ方がむし
ろ適切かもしれない。つまりカーリー氏の示唆する，コ：■グロマリヅト式の短
期的利益成長をうまく活用しながら，コング同マリットが規模の利益やシナジ
ー効果を享受することの少ない欠点を克服するため，ITT杜は，長期的に，総
合企業として有機的な調和をはかり，いわゆる脱コングロマリットを意識Lて
いるのである。
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